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Diese Research-Publikation dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt keine

kundenindividuelle Empfehlung oder Anlageberatung dar. Einschatzungen und Prognosen kénnen aufgrund sich im
Zeitablauf verdndernder Rahmenbedingungen mdoglicherweise nicht erreicht werden. Aussagen zu friheren
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen zu Wéahrungen / Devisen, Wahrungsrdumen, Waren, Rohstoffen,
Finanzinstrumenten, Finanzindizes oder Dienstleistungen stellen keinen verlasslichen Indikator fur kinftige
Wertentwicklungen dar. Eine Entscheidung beziglich einer Investition sollte nicht allein auf der Grundlage dieser
Publikation erfolgen.

Soweit nicht ausdricklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen ‘brutto’ angegeben, d.h. insbesondere
ohne Bertcksichtigung von Kosten, Gebihren, Provisionen und ggf. Steuern einer entsprechenden Investition. Dies
bedeutet, dass eine tatsachlich erzielbare Rendite der Investition deshalb niedriger sein kann. Sofern
Finanzinstrumente oder Finanzindizes in Fremdwéahrungen notieren, kénnen Wahrungsschwankungen die Renditen
in Euro positiv oder negativ beeinflussen.

Bitte beachten Sie das Datum dieser Publikation, es kann vom aktuellen Datum wesentlich abweichen. Informieren
Sie sich Uber die seitdem eingetretenen aktuellen Entwicklungen.

Die Pflichtangaben fur Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-Informationen)
sowie weitere aufsichtsrechtliche Hinweise, insbesondere zu Methoden und Verfahren, zur Conflicts of
Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Statistiken Gber Anlageempfehlungen kdnnen kostenfrei
unter www.dzbank.de/Pflichtan n eingesehen und abgerufen werden.

Bitte beachten Sie auch die weiteren rechtlichen Hinweise / den Disclaimer auf dem letzten Chart dieses
Dokuments.
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Politik, Konjunktur und Kapitalmarkte 2021

1. Konjunkturausblick: 2021 wird vom Post-Corona-Boom gepragtsein
Corona-Krise hinterlasst deutliche Spuren / Aufschwung 2021 festigtsich in der zweiten Jahreshalfte

2. US-Handelspolitik: Auch unter neuem Prasidenten Strafzdlle méoglich
Grol3es Handelsbhilanzdefizit gegentber China sto3tauf Ablehnung in der Bevolkerung

3. Europa: Konjunkturerholung in 2021
Erholung ist in der zweiten Jahreshalfte zu erwarten, wenn Impfstoff verfigbar

4. Inflation: Kerninflation niedrig, aber stabil
Pandemie drlckt die Servicepreise, insbesondere in Stideuropa

5. Zinsen: Zentralbanken ultraexpansiv — EZB muss glaubwiurdig agieren
Kapitalmarktrenditen sind unter Einfluss des Zentralbank-Puts langfristig niedrig

6. Aktien: Aufschwung steht 2021 vor neuer Etappe
Neuer Aktienzyklus wird sich auf Nachzugler ausweiten / DAX 2021 mit Chancen

7. Anlagestrategie: Chancen auf eine Hoherbewertung bei Aktien
Aktienmarkte, Immobilien, Gold und andere profitieren vom Niedrigzins

8. Musterportfolio Asset Allocation: Auch 2020 auf gutem Kurs
Chancen am Aktienmarkt nutzen und breit streuen

Quelle: DZBANK
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1. Konjunkturausblick: 2021 wird vom Post-Corona-Boom gepragt sein @
Corona-Krise hinterlasst deutliche Spuren / Aufschwung 2021 festigt sich in der zweiten Jahreshalfte

Bruttoinlandsprodukt (% gegentber Vorjahr; p=Prognose)
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2. US-Handelspolitik: Auch unter Biden Strafzolle moglich E

Grol3es Handelsbilanzdefizit gegentber China stof3t auf Ablehnungin der Bevolkerung

Strafzolle zeigen offensichtlich Wirkung
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Quelle: US Census Bureau, DZ BANK; 12-Monats-Durchschnittswerte
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3. Europa: Konjunkturerholung in 2021
Erholungist in der zweiten Jahreshélfte zu erwarten, wenn Impfstoff verfigbar

Prognosen Wirtschaftswachstum (reales BIP, in % ggu. Vorjahr)*
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*sortiert nach den Rickgéangen in 2020
Quelle: DZ BANK, Refinitiv, Eurostat, m DZ BANK
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4. Inflation: Kerninflation niedrig, aber stabil
Pandemie drickt die Servicepreise, insbesondere in Stideuropa
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5. Zinsen: Zentralbanken ultraexpansiv — EZB muss glaubwirdig agieren
Kapitalmarktrenditen sind unter Einfluss des Zentralbank-Puts langfristig niedrig
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6. Aktien: Aufschwung steht 2021 vor neuer Etappe
Neuer Aktienzyklus wird sich auf Nachzugler ausweiten / DAX 2021 mit Chancen

2ol

Deutsches BIP und Exporte im ersten Jahr nach Rezessionen (in %) DAX: Rekordgewinne*werden 2022/23 eingestellt
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Quelle: DZ BANK, Refinitiv
Seite 9 m DZ BAN K

Die Initiativbank



7. Anlagestrategie: Chancen auf eine Hoherbewertung bei Aktien M
Aktienmarkte, Immobilien, Gold und andere profitieren vom Niedrigzins
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8. Musterportfolio Asset Allocation: Auch 2020 auf gutem Kurs ol
Chancen am Aktienmarkt nutzen und breit streuen

Aktuelle Allokation Aktuelles Portfolio

US Corporates;

14,5%
Kasse Euro;
Liquiditat; 36% 36,2% \
Anleihen; Euro
40% Corporates;
15,1%
' Euro High
Yields; 10,6%

EM-Aktien; /

e 940 5,6% NASDAO 100
Aktien; 24% . 40Q/0 : DAX: 11,5%

*2020: +4,7%, +7,5% p.a. seit Auflage im Juni 2012
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1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (@) es ist ausdriicKich als auch firr Privatkunden geeignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgeméfe Weitergabe erfolgt durch einin
Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistung sunternehmen an Privatkunden, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder Empfehlungen verstehen und
einschétzen zu kdnnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK fiir die ausschlieBliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicKich als ,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung gemal den Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlief3lich von der DZ BANK (Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, gebracht und dort ausschlielich an ,accredited investors*, and / oder ,expert investors‘ weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen durfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fur Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicKich als ,Sonstige Research-Information* bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung nach den Pflichtangaben die folgenden ergénzenden Bestimmungen:

Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singapur istin jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.

Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einkang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich tiber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf weder ganz noch teilweise venvielféltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.
Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder gewahrleistet. Die DZ
BANK Ubernimmt weder eine Haftung fir Verlinkungen oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.
Einschétzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte angegeben werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlief3lich: Markivolatilititen, Branchenvolatilitaten, Ma3nahmen des Emittenten oder Eigentiimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfuigbarkeit von vollstandigen und / oder genauen
Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen. Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten relevanten
Dokumenten und Entwickungen, welche sich auf das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere Kapital- und Finanzméarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.
Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anleger miissen sich selbst Uber den laufenden Geschéaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wéhrend des Geltungszeitraums einer Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben tiber das Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprdift. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauiglkeit,
Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen tbernehmen eine Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und/ oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. .

5. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Investmentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem/ den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Aufsichtsrechts ferner
Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.
Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschéfte von oder mit den Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akguirieren, und dass (b) Analysten, die an der
Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen.
Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter konnten mdglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

6. Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fiireinzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses

Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschétzung der Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwickungen ohne Vorankiindigung geéndert werden oder sich

verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erkérungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen

der Emittentin oder dritter Parteien Uiberein.

Eine (Investitions-) Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich, jedoch nicht beschrénkt auf
Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen, MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.
Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ubernehmen ausdriickich oder stillschweigend irgendeine Gewahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitéat der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu erzielenden Ergebnisse.

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein Datenanbieter haften gegeniber dem Empfanger der Daten ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige oder unwollsténdige Informationen in den Markit-Daten oder firr daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.
Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Akualisierung, Anderung oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spéteren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen gegentber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieBlich im Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlie3lich Fahrléssigkeit), im Rahmen
einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden,
ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.
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